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المحفزات والأهداف 
Motivation & Objectives‏ 


دنك الاسننمار المالى 
Financial Investment Bank (FIBA)‏ 


الاسلامية . 


تجربة السودان في مجال المصرفية الاسلامية والتي تمتد لاكثر 
) ( 


تفرد تجربة السودان في مجال الصكوك الاسلامية من حيث 
استخدمها لصيغ تمويلية أكثر خطورة ( . 
ارتفاع العائد الصافي للمستثمر ين يصورة مد هشة 0% 


زيادة الاقبال علي الصكو ك المصدرة بو اسطة الاجانب . 
تمثل الصكوك المصدرة عماد سوق الخرطوم للاوراق المالية . 
التأطير القانوني سبق الممارسة الفعلية . 


ا ا کا ا 
مفاهيم نظرية وإجرائية للصكوك الاسلامية السودانية . 
الأظار لفات نى والشرعے الصكرك العردافة. 
بين التجربة السودانية والممارسة الدولية . 

Way Ahead 


البيئة الاقتصادية المو hz‏ لنمو الصكوك السودانية 


1990 1985) 1980 1975 a — 


(6.00) (7.00) 100 |250 |50 | hOEDP 


74.00 س‎ 00 00 00 |4.00 % e 


Trade 
Balance 
(USD M) 


موجهات سياسات التحرير والإصلاح الاقتصادي TT‏ 


٠‏ بدأ السياسات ببرنامج انقاذ اقتصادي لثلاث سنوات - باهداف 
شهيرة تمثلت في تحريك قاد ۾ ود اقات لمتحا 
وبالاخص المبادرآت الخاصة › واخيراً حفظ التوازن الاجتماعي. 

٠‏ من الاليات المستخدمة أتحقيق الاهداف اعلاه › تحرير الاسعار والصاد 
والتركيز علي التنمية الزراعية › واجراء تعديلات ج رية في هياكل 
رتس اول ضري عراف ار ۰ 

: زيادة النمو الحقيقي ت ا ي 


o 
a a a e 


٠‏ النتائج الايجابية اعلاه > شجعت الدولة علي الاستمرار قدما في السياسات 
ااا ماخ ند مالم وة وق كات تاهالا احا 


داء الاقتصاد الوطني للفترة بعد سياسات التحرير 


کک 


4 م 4 4 
ء۶ 4 
ائه الافتصاده الكله دنك الاستنمار المالى 
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وصلا لجهود الاصلاح الاقتصادي ¢ واستکمالا لتطوير منظومة 
التمويل بالبلاد فقد تم بحث و انشاء سوق للارراق المالية 
والتي قد بدأ التفكير فيها منذ العام 

بدا الفكرة اول بانشاء هيئة سوق المال السودانية Sudan‏ 
Capital Market‏ لتضم تلاث اسواق هي السلع والنقد 
الاجنبي والاوراق المالية ¢ ولكکن استقر الحال ٠‏ سوق واحد 
للاوراق المالية . 

يدار السوق وفق قانون سوق الخرطوم للاوراق المالية لسنة 


أداء مؤشر سوق الخرطوم للاوراق المالية نك استشا سي 


Financial Investment Bank (FIBA) 


MONTH P--Y¥ P.-& ۲۰-0 F-1 P..V P.-A ۳۰-۹ E 


داء سوق الخرطوم للأوراق المالية 


ا (ملیار ج) __(ملیار ج) (مليار جنية ) 
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حجم الاصدارات الاولية في مقابل التمويل المصرفي 
(مليار جنية) 


الاولية التمويل المصرفي o‏ 
004 197 


الاطار القانوني والشرعي للصكوك السودانية 
السمات العامة للقاترن لفاون رق الخرطوح للأوراق المااة 


٠‏ قانون سوق الخرطوم للاوراق المالية لسنة هو القانون 


وكيفية تشكيلها الفورية في المعاملات » ضرورة شرعية الادوات 
المتداولة › تنظیم السوق الاولي ) ( ‘ تنظیم السوق 
( ). 


قانون صكوك التمويل لسنة 


a 
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۰ لتنظيم اصدارات الصكوك للقطاعين 
الخاص والعام وتقع نصوصه في 

٠‏ نظم القانون صكوك المضاربة حيث اوضح انها تستخدم في مشروعات 
استثمارية في كافة مجالات التنمية الزراعية والصناعية والطاقة والتعدين 
والخدمات وفي التجارة الداخلية والخارجية وفي أسواق الأوراق المالب 
والنقد والسلع وغير ذلك من وجوه الاستثمار وتصدرها عدة جهات هي : 

CENE NE 

٠‏ المجالس المحلية المنشأة وفقا لاحكام وقانون الحكم المحلي لسنة 

. الهيئات والمؤسسات العامة المنشأة بقانون‎ ) ( ٠ 

. شركات المساهمة العامة‎ )( ٠ 

٠ه‏ (ه) أية جهة أخرى يوافق لها مجلس الوزراء بناء علي توصية الوزير . 


: قانون صكوك التمويل لسنة 
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س المال » قابلة الصكوك للتداول بعد انتهاء ۳ ة المحددة للاكتتا 
بضوابط اهمها الغلبة للاعيان حت تباع بقيمتها السوقية و لا تباع بالقيمة 
كذلك نظم القانون الاكتتاب وكيفية دفع قيمة الاكتتاب والحالات التي ينقص 
او يزيد فيها /ينقص حجم الاكتتاب عن المخطط . 
بالإضافة ألي صكوك المضاربة يجوز تمويل مشروعات الاستثمار بكل 


المبينة في صكوك المضاربة عند إصدار صكوك الاستثمار الأخرى. 


تقوم هيئة الرقابة الشرعية المنصوص عليها في المادة ( 

سوق الخرطوم للاأوراق المالية لسنة مع اللجنة ببيان الأحكام الفقهية 
وإعداد الشروط الخاصة باصدار هذه الصكوك. 

اللجنة هي لجنة تنظيم اصدارات الصكوك وتتكون من النائب الاول لمحا 
بنك السودان رئيس وعضوية كل من مثل وزارة المالية ومثل النائب ال 
ورئيس اتحاد المصارف ومدير سوق الخرطوم للاوراق المالية وتثل لهيئة 
الرقابة الشرعية لسوق الأوراق المالية وشخصان يمثلان القطاع الخاص 
يختارهما اتحاد اصحاب العمل بموافقة الوزير . 


RR ege 


کے الور با اا e Ck ra‏ 
e‏ تحدد ل دواعي هذا ك 

يجب علي الجهة المصدرة أن تحدد تاريخ استرداد القرض بمثله في ميعاد 1 
كرك اترك التحوال آل أ 


للتحويل الدع أسهم علي أن تحدد e e E‏ 
الخاصة باصدار هذه الصكوك وكيفية تحويلها . 
يتم تحويل الصكوك إلى أسهم I e‏ 
رغبته فى ذلك خلال المدة المحددة في نشرة الإصدار المذكورة في لبذ ( ) 
لا وإلا ففد حقه في التحويل بعد نهاية تلك المدة . 


تقوم وزارة المالية بضمان ضكرك القرض لأصحايا أو خلفهم عند تاريخ 


الصكوك الخيرية 


٠‏ يجوز للحكومة الاتحادية وحكومات eT‏ ا أن 
تطرح صكوكا خيرية بموجب نشرة إصدار متضمنهة › حسبما 
يقتضي الحال المعلومات المنصوص عليها في المادة 
کک الت اي متطلبات آخرى تحددها 

: جواز تكوين احتياطي المخاطر بمواقة ارياي الاموا . 


يخصم ما يقل عن ان اة السرا آلکبرة من دان 


”الصكوك الاجتماعية ” 


a 
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علي الرغم من اصدار قانون صكوك التمويل لسنة EET‏ 
للصكوك الاجتماعية (الخيرية والتبرع والقرض) لتمويل مشرعات التنمية 
الاجتماعية › الا أنه لا توجد اصدارات فعلية تمت في هذا الحقل بموج 
هذا القانون . 
توجد بعض المحاولات حاليا لاإصدار صكوك قرض وفق الملامح التالية : 
: الجمهور من الأفراد والمؤسسات . 
: ”المؤسسة الاجتماعية " 
ويتم تنفيذ هذه العلاقة من خلال قيام " المؤسسة الاجتماعية " بتوكيل 
۴ ا لن ف هرر رارض الح > 


الوكيل : شركة الاستتمار ويتقاضي اجرآً عن هذه الوكالة بموجب عقد 
الاتفاق المبرم بينه وبين " المؤسسة الاجتماعية " 


ضمان صكوك القرض والية تنفيذه 


° بما إن هذه الصكوك قائمة علي صيغة القرض الحسن › فان المقترض " 
المؤسسة الاجتماعية " تعتبر ضامنا لأصلها › أي انها ملتزمة برد مثلها 
عند نهاية فترة القرضص 

: لأغراض تحقيق هذا الشرط الفني /الشر عي الهام فان مقترح ترتیبات تنفیذ 

e‏ قيام المقترض " المؤسسة الاجتماعية " بتغطية جزء من قيمة القرض 

٠ %‏ أي ان الجمهور يكتتب في % من قيمة القرض بينما 
المؤسسة الاجتماعية تساهم في الصكوك ب #. 

6 تعتبر مساهمة ”المؤسسة الاجتماعية" في هده الصكوك ضنمادة ووسادة 
مناسبة اتغطية المخاطر الفا ةع و قدرت بنسبة ‏ % من قيمة 
القركن الك 

٠‏ أفادة بالتنازل عن نصبب المؤسسة الاجتماعية في حالات حدوث اية 
مخاطر لقيمة القر ض الكلية ‏ 


LR ne 
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موارد صكوك القرض واستخداماتها 4 


E تتمثل موارد الصكوك في قيمتها‎ ٠ 
الجمهور من الأفراد وال فسات ¢ أما الاستخدامات فتتمثل‎ 
: حصريا في الاتي‎ 
الاوراق المالية الجيدة المدرجة بالسوق المالية » وتكون في شكل‎ ٠ 
محفظة يذهب عائدها فقط للمؤسسة الاجتماعية ( التوزيعات‎ 
/ 
التمويل بصيغة القرض الحسن للمؤسسة الاجتماعية ›» حيث‎ ٠ه‎ 
يمنح التمويل مساوي /مقارب لحجم مساهمتها لترد مثله وذلك‎ 
لاغراض كفاية الضمانات وتقليل نخاطر النكرل » مثلا لثلاث‎ 
. سنوات وذلك لتمويل انشطتها التنموية‎ 


الجوانب الشرعية لتجربة الصكوك الاسلامية 


a‏ اک 


nt Bank ( FIBA) 


مرحلة ما قبل الاصدار وتتضمن مناقشة المنتج وهیکله المقترح وجدواه 
ا طا تة اقرف رك کے ری هه ارقا ار در 
وكيل الاصدارات الحكومية ) بالتعاون مع الهيئة 
العليا للرقابة الشرعية وا الاستشارية العليا للصكوك بوزارة المالية 
(تضم في عضويتها سوق الخرطوم للاورأق المالية . 
في مرحلة السوق الاولي يتم اعداد نشرة ادر مزحب لات اد 
صكو ك التمويل لسنة (حدد الحدود الدنيا للمعلومات الواجب 
توافرها) ووفق النموذج الفني المعتمد لسوق الخرطوم للاوراق المالية . 


بعد الاعتماد النهائي للنشرة شرعيا يتم اعلان الاكتتاب وتجميع حصيلته . 
فیما يخص التداول فان شهادات المشاركة الحكومية (شهامة) يتم تداولها 
يمتها ار وا ةع ت قرت کر ما دت 


eT‏ صكوك الاستثمار الحكومية ( ) فان التداول فيها 
يخضع لشرط استغلال ما يلا يقل عن % من حصيلة الاكتتاب ف 
بمشروعات واستثمارات ومن بعد تدرج في السوق الثانوية 


المفاهيم وهياكل اصدار الصكوك السودانية 
شهادات المشاركة الحكومية (شهامة ) ١€‏ | 


شهادات المشاركة الحكومية عبارة عن صكوك مالية تقوم على أساس عقد عقد ١‏ 
وتصدرها وزارة المالية تمثل انصبة محددة في صندوق ا 
حقيقية يتم اصدارها بواسطة الدولة مقابل حقوق ملكيتها في عدد من ال 
نيابة عن جمهورية السودان. 

يتم تسويقها عبر شركة السودان للخدمات المالية المحدودة ومنافذ أآخر : 

٠‏ اول اطلاق للشهاة في العام 

٠‏ الإاهداف العامة للاصدار: 

٠‏ ادارة السيولة على مستوى الاقتصاد الكلى عبر ما يعرف بعمليات السوق 

٠‏ تغطية عجز من الموازنة عبر موارد حقيقية. 

( ( تجميع المدخرات القومية لاعادة استثمارها في المجالات التنموية‎ ٠ 

ه٠‏ ايجاد أوراق مالية مهيكلة تسهم في تطوير عمليات أسواق رأس المال ف يالسودان . 

. توفير فرص استثمار حقيقية للافراد والمؤسسات‎ ٠ 

٠‏ استكمال حلقات تاصيل النشاط الاقتصادي في البلاد بعد النجاح في الج 

. علي المستثمرين اخراج زكاة اموالهم عن هذه الصكوك بأنفسهم‎ ٠ 


1 


هيكلية وسمات الإصدار لشهادات شهامة 


ه٠‏ تتمثل هيكلية الشهادة كونها عملية تصكبك و ABS‏ 
حكومية 

٠‏ تحدد القيمة الاجمالية لصافي حقوق الملكية للمؤسسات التي 
تر غب الحكومة في مشاركة الجمهور ك 

٠ه‏ تحدد بناء على ذلك النسبة التى ترغب الدولة ف يطرحها فى 
شکل 1 

. Single Tranche ıglستم تصدر بفئة واحدة‎ ٠ 

rue عملية بيع مباشرة اچ5‎ ٠١ 

القيمة الكلية للاصدار يجب ان تتساوي م القيمة الاسمية 
الاجمالية ادات (استيفاء المتطلبات الشرعية ( . 


۰ تصدر الشهادة مباشرة من وزارة المالية والاقتصاد الوطني. 


: هيكلية وسمات الاإصدار 


RE rege 
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تصدر الشهادة حال لفترة عام واحد وقابلة للتجديد ( يفاء المتطلبات 
الشرعية الخاصة بعدم جواز کد الفشارك ره 


IE‏ نتائج اعمال المؤسسات المكونة للشهادة (الارباح التشغيلية 
وذلك بواسطة المرأجع العام لجمهورية السودان » وكذلك القيمة السوقي 
جودات النمكونة للشهادة (الارباح الراسمالية) . 

عند التصفية يتم اعادة اتر اء دران انرا رف ل الف وس 

التشغيلية +الراسمالية ) 

يالتصفية الكاملة والأرباح فقط لمن رغب في التجديد . 

gE NECE ENE aS 

E E 

مضمونة بواسطة بنك السودان OT‏ المالية عن 

الوفاء بالتزاماتها في تواريخها المحددة . 

تلتزم وزارة المالية بعدم التصرف في مكون الشراكة طيلة فترة عمر 


هيكل الاصدار لشهادات شهامة 


صكوك الاستثمار الحكومية ( ) ©| rf‏ 


TE صکكو كت الاستثمار الحكومية‎ e 


° تخد الريح لى الانتتمار بمجمو ع رات ترذ ay‏ 
بین المضارب ورب المال بنسبة 0% /% 


E a ° 


% تدفع نسبة ثابتة من الارباح للمستثمرين % كل تلاثة اشهر و‎ ٠ 
ا‎ 

EET TT 

. تنویع موارد الدولة. 

. استقطاب الاموال خارج الدورة الانتاجية‎ ٠ 

۰ تسهیل ادارة السيولة في الاقتصاد . 


هيكل الاإصدار للصكوك الحكومية 


شهادات اجارة بنك السودان المركزي 
(شهاب) منت ستاو الي 


٠‏ بديلا لشهادات مشاركة البنك المركزي وا كانت تصدر 
محددة من الاصول المملوكة لبنك السودان ووزارة المالية في القطاع 
ا ABS‏ . 
٠‏ تستخدم بواسطة البنك المركزي كالية لادارة في السيولة لدي الجهاز 
المصرفي والمؤسسات المالية . 
٠‏ استبدلت الشهادة في وقت لاحق بشهادات شهاب وهي عبارة عن عملية بيع 
) ) في شكل صكوك للجهاز المصرفي ثم اعادة د جير 
) ( % فى الشهر . 
٠‏ تمثل شهادات شهاب نوعا من الصناديق اا٠‏ غير اة العمر 
). 
٠‏ يعمل بنك السودان ال ركزي عن طريق شركة السودان للخدمات المالية 
لهذه لشهادات ( ( . 
١‏ تمثل نقلة جديدة في هيكلي 


صكوك الصاديق الاستنمارية 


mea 


ial Inv nt Bar ık (FIBA) 


° بعد اجازة قانون صكوك_ِ التمويل لسنة 


لم بستفد القطاع الخاص شدای من میزات القانون فی اصدار الصكوك لتمويل 
مشروعاته ا 


( كل الصناديق المصدرة من النوع المغلق‎ ٠ 

) تنوعت مجالات الاستثمار لتشمل التمويل بانواعه ( فقصير ومتوسط وطويل الاجل‎ ٠ 
EE 

. اسهمت في تعميق السوق المالية باضافة اوراق مالية جديدة‎ ٠ 

٠ه‏ امتدت اجالها من imc EES‏ 

eS‏ شرعيا من الجهة المصدرة ومن بعد بواسطة لجنة تنظيم 

I a It ' 


المالية الاسلامية (البحرين) . 


هيكل الاصدار لشهادات ”شهاب“ 
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التجربة السودانية في مقابل التجربة الدولية 


دنك الاستنمار المالى 
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٠‏ علي الرغم من اختلاف الظروف الاقتصادية والبيئة المحيطة بين تجربة 


» 


السودان في مجال الصكوك وغيرها من التجارب المحيطة علي المستوي 


٠‏ الغرض من المقاربة هو التعرف علي مواطن الضعف والقوة في التجربة 
السودانية بما يسهم في تطويرها . 
ه٠‏ ايضا تهدف المقاربة لامكانية استفادة الاخرين من تجربتنا في مجال 


٠‏ تتم المقاربة مع التجربة الخليجية والي حد ما تجربة ماليزيا » وف ب 
الجوانب تتم المقاربة مع التجربة التقليدية الدولية بهدف تحسين هيا 


من حيث صيغة الإصدار وحجمه ٠‏ بنك الاستنمار اليل 


) اعتمدت تجربة الصكوك السودانية علي صيغتي المشاركة (حالة شهامة‎ ٠ 
(صرح والصناديق الاستثمارية ( وهما من صيع التمويل عالية المخاطرة‎ 
تضمنت التجربة السودانية صيغة الاجارة (شهاب).‎ 

° تجربة مملكة البحرين اعتمدت علي صيغة السلم في مادة الالمونيوم بحج مليون 
دولار شهرياً . 

٠‏ كذلك تضمنت تجربة مملكة البحرين الاعتماد علي صيغة التاجير باصدا ها لصكوك 
التأجير الاسلامية ( مليون دولار بعائد سنوي ثابت 0% 
والعين المؤجرة هي المخازن الخار حا وكذلك ظا البحرين الدولي (بيع جزء من 
المطار واعادة تأجيره بعائد ثابت #% في العام اجارة منتهية بالتمليك) . 

° اصدرت التجربة الاردنية صكوك سميت بصكوك المقارضة . 

ایضا استخدمت التاجير O‏ توسعة , 


0.7 


د 


. ) في ماليزيا استخدم صيغة المرابحة (البيع بالثمن الاجل‎ ٠ 


من حيث صيغة الاإصدار وحجمه 


RRA 
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e‏ مقارنة يبحجم الاصدار فان التجربة السودانية تتمیز يصعر حجم الاصدار 
- مليون دولار. 
٠‏ كل الاإصدارات داخل السودان بالعملة المحلية . 
° من حيث عمر الصكوك المصدرة فان اقصي اجل تم الاصدار ۾ هو 
سنوات ولکن وکان يوزع عائد ربع سنوي ( 
6 توجد صكوك سودانية مصدرة بالخار > ù DD‏ ( 
بصيغة السلم بحجم مليون يور (اصدارین) 


ه٠‏ لا توجد معلومات كافية عن اصدارات السودان الخارجية بالعملة الاجنبية 


0 حاولت الحكومة طرح ون بالدولار داخل e‏ 
- % - غير انها لم تلقي القبول مثل الاصدارات الحك هد المخاة 
را لا ا م رها ر کاک عاد 


ھں حت 


حيث الجوانب القانونية 


اعتمدت الصكوك السودانية علي قانوني سوق mwa‏ 
المالية لسنة زقائرن صكرك القو رل لدا 


علي الرغم من الاصدارات التى تمت بمو جب هدين القانونين ¢ 


1 


الا ان هناك اتجاه لتعديلهما لتتماشي مع المتغيرات السائدة . 
لا يخطي قانون صكوك التمويل الحالي عمليات تصكي 
کن ارك © عرض لاص ۷ى 
المنشي وعمليات البيع الفعلي للاصول وجوانب حالات ادارة 
فائض وعجز السيولة والرجوع للمنشئ م٥u5مء٥R‏ وغيرها 


: من حيث الجوانب الفنية 


علي من E a‏ س فان 
الائتماني المعروفة دولياً » حيث تعد هذه التصنيفات موؤشراً 
مهما للمستذ رين في الاإصدارات السيادية Sve e97‏ . 

فى المقابل نجد الاإصدارات بالاسواق الخليجية وغيرها تصنف 
اتمانية وبالتالي تلقي القبول في الاسواق الدولية . 

ارتفاع عوائد الصكوك السيادية إلي مستويات أعلې من 
المعدلات السائدة تجعل فئة من المستثمرين وبالاخص الأجانت 
فی موقف المتخوف انطلاقا من قاعدة زیادهة العوائد تعد مؤشرا 
رئيسيا لزيادة المخاطر. 


عدم وجود شرکات لتأمین مخاطر الصكوك السودانية . 


: من حيث الجوانب الفنية 


ate 
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الاصدارات الحكرسة السودانية . 

لا توجد تقارير دورية عن حالة الموجودات محل الشهادات المصدرة 

(شهامة ) ) ) »> حیث انها 

. بجانب التخارج عند حالات توقع ضعف الاداء‎ aS 
ضعف الشفافية في عملية بيع الأصول من الحكومة إلي الشركة » ثم‎ 

إعادة الشراء من قبل الحكومة للأصول عند التصفية للورقة المالية 

(حالة و ا E‏ 


يوان المراجعة العامة ء وهو جهة حكرمية روا کک 


(حالة شهامة ) مع توفرها 
عضك ك اانتفار اله وغرها ن لات 


نتائج باهرة للصكوك السودانية يمكن تطويرها 
NEA ۰ Ahead‏ 


محأولة aT‏ لاع الما الاسلامية امقدت 2 
أسهمت في تثبت دعائم سوق الخرطوم للاوراق المالية باثاره الايجابية 
اسهمت في معالجة فجوة الموارد الداخلية بتغطيتها لنسبة كبيرة من عجز الموازنة المحلية . 
أسهمت في ايجاد معيار للربحية في الاقتصاد ۸۳2۲۸ ه8 يعتمد عليه في اتخاذ الكثير من 
القرارات ألاقتصادية . 
اسهمت في تنويع ادوات ادارة السيولة للجهاز المصرفي . 
مهدت الطريق للابتكارات المالية لتمويل القطاع الخاص من خلال ادوات 
من المؤمل ان تسهم في تمويل التنمي الاجتماعية والانشطة الخيرية من 
ااا ی و د و و و 


ساهمت في تطوير وتحريك االافكار والاجتهادات الشرعية . 
نشطت مكاتب المحاسبين القانونيين والدوائر البحثية . 


۶ 


yy 


دنك الاستنتمار المالى 
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للاستفسار يرجى عدم التردد في الاتصال بنا على العنوان التالي : 


+ 
+ 


البريد الالكتروني : fatahsalih@hotnail.c0m‏ 


